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摘 要 : 在 经 济 金 融 全 球 化 的 国 际 趋 势 下 , 外 国 直 接 投 资 迅 速 发 展 , 跨 国 公 司 作 为 外 国 直 接 投 资 的 主 要 载 体 , 在 当
今 的 国 际 金 融 贸 易 市 场 上 , 起 着 重 要 的 作 用 。本 文 阐 述 了 跨 国 公 司 对 国 际 贸 易 和 金 融 的 影 响 , 探 讨 跨 国 公 司 存 在 的 外
汇 风 险 及 其 管 理 对 策 。
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一 、跨 国 公 司 的 发 展 与 外 汇 风 险
联 合 国 《跨 国 公 司 行 为 守 则 草
案 》, 对 跨 国 公 司 作 了 如 下 定 义 :
“跨 国 公 司 一 词 是 指 在 两 个 或 更 多 国
家 的 实 体 所 组 成 的 公 营 、 私 营 或 混 合
所 有 制 企 业 , 不 论 此 等 实 体 的 法 律 形
式 和 活 动 领 域 如 何 , 该 企 业 在 一 个 决
策 体 系 下 运 营 , 通 过 一 个 或 一 个 以 上
的 决 策 中 心 得 以 具 有 吻 合 的 政 策 和 共
同 的 战 略 ; 该 企 业 中 各 个 实 体 通 过 所
有 权 或 其 他 方 式 结 合 在 一 起 , 从 而 其
中 一 个 或 更 多 的 实 体 得 以 对 其 他 实 体
活 动 进 行 有 效 地 影 响 , 特 别 是 与 别 的
实 体 分 享 知 识 、资 源 和 责 任 。”由 此 定
义 可 知 , 跨 国 公 司 一 般 会 基 于 一 个 基
地 国 家 的 经 营 , 同 时 在 另 外 一 个 或 多
个 国 家 拥 有 或 者 控 制 能 提 供 生 产 或 者
服 务 的 某 些 经 济 实 体 。 对 跨 国 公 司 的
所 有 制 形 式 并 没 有 限 制 , 附 属 企 业 的
形 式 可 以 是 子 公 司 、 联 合 企 业 和 分 支
机 构 等 。 母 公 司 通 过 所 有 权 或 其 他 方
式 控 制 附 属 企 业 , 整 个 跨 国 公 司 作 为
一 个 整 体 , 应 该 有 一 个 共 同 的 经 营 战
略 , 并 且 资 源 共 享 , 风 险 共 担 。
20 世 纪 80 年 代 以 后 的 跨 国 公 司 对
外 直 接 投 资 规 模 不 断 扩 大 , 联 合 国
《2000 年 世 界 投 资 报 告 》 显 示 , 截 至
1999 年 底 , 以 跨 国 公 司 为 载 体 的 世 界
对 外 直 接 投 资 存 量 达 到 5 万 亿 美 元 ,
跨 国 公 司 的 数 量 达 到 6.3 万 家 , 其 附 属
公 司 至 少 达 69 万 家 , 对 东 道 国 经 济 的
影 响 日 益 凸 显 。1999 年 , 所 有 跨 国 公 司
附 属 公 司 的 资 产 是 对 外 直 接 投 资 存
量 的 3.5 倍 , 达 17.68 万 亿 美 元 , 销 售 额
为 14 万 亿 美 元 。1999 年 , 跨 国 公 司 海 外
附 属 企 业 货 物 和 服 务 的 销 售 额 为
13.56 万 亿 美 元 , 超 过 同 年 世 界 货 物 和
非 要 素 服 务 出 口 规 模 ( 6 .89 万 亿 美
元 ) , 几 乎 是 世 界 货 物 和 非 要 素 服 务
出 口 的 两 倍 。跨 国 公 司 海 外 附 属 企 业
货 物 和 服 务 出 口 为 3.17 万 亿 美 元 , 占
世 界 货 物 与 非 要 素 服 务 出 口 的 46%。
经 济 学 人 智 库 和 美 国 哥 伦 比 亚 大 学
合 作 完 成 的 一 份 全 球 投 资 前 景 报 告
预 测 , 2006 年 , 全 球 的 外 国 直 接 投 资 总
额 将 跃 升 22%, 达 到 1.2 万 亿 美 元 , 超
过 了 2005 年 的 9550 亿 美 元 , 创 下 2000
年 以 来 的 最 高 水 平 。 美 国 2006 年 将 吸
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松 的 发 展 空 间 , 使 其 按 照 市 场 经 济 发 展 的 规 律 独 立 核
算 、自 主 经 营 、自 负 盈 亏 , 真 正 实 现 商 业 化 运 作 目 标 。
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引 近 1900 亿 美 元 的 外 国 直 接 投 资 , 超
过 2005 年 的 1100 亿 美 元 。报 告 称 , 尽 管
英 国 2006 年 吸 引 的 外 国 直 接 投 资 将 低
于 上 年 的 1640 亿 美 元 , 但 仍 将 以 1300
亿 美 元 的 流 入 量 , 位 列 全 球 次 席 。报
告 还 指 出 , 预 计 2006 ～2010 年 间 , 上 述
排 名 将 保 持 不 变 。外 国 直 接 投 资 仍 将
集 中 于 相 对 较 少 的 几 个 国 家 , 排 名 前
10位 的 投 资 接 受 国 所 吸 收 的 外 国 直 接
投 资 量 , 将 占 到 全 球 总 量 的 2/ 3 以 上 。
跨 国 公 司 的 发 展 加 速 了 资 本 的 国
际 流 动 , 资 本 在 跨 国 公 司 的 母 公 司 和
附 属 公 司 之 间 流 动 , 也 是 跨 国 家 和 地
区 的 流 动 , 这 样 频 繁 的 跨 国 公 司 内 部
的 资 本 流 动 实 际 上 加 速 了 国 际 资 本
的 流 动 , 使 各 个 国 家 与 地 区 之 间 的 合
作 更 加 密 切 , 促 进 了 经 济 全 球 化 的 发
展 。但 随 着 国 际 资 本 流 动 加 速 和 国 际
贸 易 发 展 加 快 , 跨 国 公 司 的 经 营 受 汇
率 的 影 响 较 大 , 面 临 外 汇 风 险 。
外 汇 风 险 , 也 称 为 外 汇 暴 露 ( For-
eign Exchange Exposure ) , 是 指 由 于 汇
率 变 动 而 引 起 公 司 资 金 的 收 益 和 损
失 可 能 性 的 一 种 测 度 。外 汇 的 风 险 可
以 包 括 损 失 和 收 益 两 方 面 , 而 通 常 所
说 的 外 汇 风 险 的 规 避 指 的 是 规 避 风
险 以 减 少 损 失 。跨 国 公 司 的 经 营 活 动
与 外 汇 有 关 的 业 务 , 都 会 涉 及 到 外 汇
风 险 。
二 、跨 国 公 司 加 强 外 汇 风 险 管 理 的
对 策
2005 年 7 月 , 我 国 实 施 人 民 币 汇 率
形 成 机 制 改 革 以 来 , 汇 率 调 整 对 企 业
的 影 响 逐 步 显 现 , 但 跨 国 企 业 对 汇 率
波 动 相 对 不 敏 感 , 这 是 因 为 跨 国 公 司
具 备 实 力 在 世 界 范 围 配 置 生 产 链 , 能
将 一 定 幅 度 内 的 汇 率 波 动 进 行 内 部
化 处 理 , 以 及 时 有 效 地 转 移 或 者 规 避
外 汇 风 险 , 因 而 跨 国 企 业 较 其 他 企 业
具 有 较 强 抵 御 汇 率 风 险 的 能 力 。以 下
笔 者 从 交 易 风 险 、经 济 风 险 和 折 算 风
险 三 方 面 对 跨 国 公 司 的 外 汇 风 险 及
其 规 避 加 以 分 析 。
( 一 ) 交 易 风 险 及 其 规 避
1. 交 易 风 险 指 企 业 因 跨 国 交 易 而
取 得 外 币 债 权 或 外 币 债 务 时 , 记 账 本
币 与 外 币 兑 换 过 程 中 所 产 生 的 外 汇
风 险 。由 于 交 易 的 达 成 是 在 汇 率 发 生
变 化 以 前 , 而 结 算 发 生 在 汇 率 变 化 之
后 , 其 业 务 量 用 外 币 折 算 为 本 币 时 ,
就 会 出 现 损 失 或 者 收 益 , 因 而 表 现 为
收 益 的 不 确 定 性 。跨 国 公 司 的 外 贸 活
动 、国 际 信 贷 和 国 际 投 资 , 都 会 产 生
交 易 风 险 。
跨 国 公 司 的 外 贸 活 动 产 生 的 外 汇
风 险 是 商 业 汇 率 风 险 。外 贸 合 约 从 签
订 到 完 成 , 一 般 都 会 经 过 一 定 的 时 间
段 , 在 这 期 间 , 由 于 汇 率 的 波 动 , 会 使
合 同 完 成 时 的 价 款 和 签 订 时 不 同 , 就
可 能 会 对 公 司 造 成 损 失 。从 2005 年 7 月
21 日 至 今 , 人 民 币 汇 率 一 直 处 在 升 值
趋 势 中 , 我 国 的 出 口 商 就 可 能 承 担 一
定 的 损 失 。
跨 国 公 司 国 际 信 贷 的 风 险 也 被 称
为 金 融 汇 率 风 险 。当 本 国 货 币 对 外 国
货 币 币 值 下 降 时 , 本 国 借 款 者 就 需 要
偿 还 更 多 的 资 金 ; 反 之 , 本 币 对 外 币
币 值 上 升 时 , 借 款 者 就 会 因 为 偿 还 较
少 的 资 金 而 获 益 。
国 际 投 资 风 险 体 现 在 外 国 直 接 投
资 和 有 价 证 券 的 交 易 中 。 本 币 升 值 ,
外 国 投 资 也 随 之 升 值 , 投 资 者 就 能 获
利 ; 本 币 贬 值 , 国 外 投 资 也 随 之 贬 值 。
若 投 资 者 持 有 一 定 量 的 有 价 证 券 , 随
着 汇 率 的 波 动 , 有 价 证 券 的 价 值 也 随
之 波 动 。若 外 汇 贬 值 , 有 价 证 券 价 值
下 跌 , 投 资 者 就 会 遭 受 损 失 。
2. 交 易 风 险 的 规 避 : 套 期 保 值 与
货 币 风 险 分 担 。套 期 保 值 包 括 了 自 然
套 期 保 值 与 合 约 套 期 保 值 。自 然 套 期
保 值 不 涉 及 到 金 融 市 场 的 有 关 操 作 ,
是 安 排 同 种 等 量 货 币 的 流 入 抵 偿 同
种 等 量 货 币 的 流 出 。例 如 中 国 公 司 借
入 的 美 元 债 务 与 美 元 收 入 , 用 于 偿 还
美 元 债 务 与 美 元 支 出 , 这 样 , 无 论 人
民 币 兑 美 元 的 汇 率 如 何 变 化 , 美 元 的
流 入 与 流 出 相 平 衡 , 不 会 影 响 公 司 总
的 收 益 。 合 约 套 期 保 值 是 指 公 司 使
用 金 融 合 同 转 移 外 汇 交 易 的 风 险 。包
括 了 外 汇 远 期 、外 汇 期 权 、期 货 等 。买
卖 双 方 达 成 协 议 , 在 特 定 的 时 间 以 约
定 的 汇 率 交 割 外 汇 , 届 时 不 论 汇 率 如
何 变 化 , 交 割 的 汇 率 是 事 先 约 定 的 ,
公 司 因 此 得 以 规 避 外 汇 风 险 。
货 币 风 险 的 分 担 包 括 了 与 有 商 业
关 系 的 公 司 共 担 风 险 以 及 分 散 在 不
同 国 家 、 地 区 的 子 公 司 共 担 风 险 。长
期 进 行 合 作 的 跨 国 公 司 之 间 , 汇 率 的
波 动 很 可 能 会 使 一 方 受 益 而 另 一 方
受 损 , 为 了 与 合 作 伙 伴 公 司 保 持 良 好
的 商 业 关 系 , 不 能 把 所 有 的 货 币 风 险
长 期 转 嫁 给 对 方 , 而 应 该 通 过 协 商 共
同 分 担 货 币 风 险 。风 险 分 担 协 定 已 在
国 际 市 场 上 应 用 了 近 50 年 , 在 20 世 纪
50 ～60 年 代 , 当 汇 率 相 对 稳 定 时 , 这 些
协 定 的 使 用 相 对 较 少 , 但 在 20 世 纪 70
年 代 浮 动 汇 率 再 次 恢 复 时 , 有 长 期 跨
国 合 作 关 系 的 公 司 常 常 用 此 办 法 来 维
持 良 好 的 商 业 伙 伴 关 系 。 一 家 跨 国 公
司 往 往 会 在 不 同 的 国 家 与 地 区 设 立 子
公 司 , 这 些 子 公 司 在 承 担 着 分 担 外 汇
风 险 的 责 任 。 本 国 货 币 在 兑 换 某 一 种
货 币 出 现 汇 率 较 大 波 动 , 本 币 贬 值 时 ,
或 许 在 别 的 国 家 与 地 区 , 汇 率 的 上 升 ,
本 币 升 值 能 降 低 贬 值 的 风 险 。
( 二 ) 经 济 风 险 及 其 规 避
1. 经 济 风 险 , 又 称 “经 营 风 险 ”, 是
由 于 未 预 期 到 的 汇 率 变 动 对 公 司 未
来 销 售 收 入 、 价 格 、 成 本 等 产 生 的 影
响 , 使 公 司 在 未 来 发 展 过 程 中 收 入 或
支 出 发 生 变 动 的 风 险 。公 司 对 中 长 期
现 金 流 量 或 汇 率 变 化 的 预 测 能 力 是
有 限 的 , 实 施 全 面 有 效 的 经 济 风 险 管
理 , 对 规 避 或 减 少 意 料 不 到 的 外 汇 风
险 是 十 分 重 要 的 。
2. 经 济 风 险 的 规 避 , 主 要 是 通 过
多 样 化 实 现 的 , 包 括 经 营 的 多 样 化 与
融 资 的 多 样 化 。 例 如 , 本 币 未 预 期 地
升 值 , 造 成 产 品 价 格 升 高 , 不 利 于 出
口 , 经 营 的 多 样 化 可 以 把 生 产 转 移 到
一 个 货 币 价 格 相 对 较 低 的 国 家 的 子
公 司 , 再 出 口 就 能 规 避 经 济 风 险 。再
如 , 若 一 国 遭 遇 通 货 膨 胀 , 利 率 上 升 ,
融 资 不 易 , 跨 国 公 司 可 以 通 过 异 国 子
公 司 在 利 率 相 对 较 低 的 国 家 融 资 , 这
就 是 融 资 的 多 样 化 。
另 外 , 经 济 风 险 还 可 以 通 过 调 整
战 略 的 措 施 来 规 避 。跨 国 公 司 根 据 汇
率 的 变 化 及 市 场 走 势 , 在 经 营 的 各 个
方 面 进 行 调 整 , 以 适 应 变 化 的 趋 势 ,
提 高 全 球 竞 争 地 位 。其 中 包 括 : ( 1 ) 产
品 策 略 , 指 创 新 产 品 或 调 整 市 场 份 额
的 决 定 等 , 例 如 在 本 币 贬 值 时 扩 大 生
产 满 足 更 广 大 范 围 的 国 内 外 消 费 者
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3 月 30 日 上 午 , 人 民 银 行 福 州 中 心 支 行
召 开 “贯 彻 十 届 全 国 人 大 五 次 会 议 精 神 报
告 会 ”。全 国 人 大 代 表 、人 民 银 行 上 海 总 部
党 委 副 书 记 、 副 主 任 胡 平 西 莅 会 作 题 为
《学 习 贯 彻 “两 会 ”精 神 努 力 做 好 新 形 势
下 央 行 工 作 》的 报 告 。
( 李 雨 健 摄 影 报 道 )
图 片 新 闻
的 需 要 , 在 本 币 升 值 时 定 位 高 收 入 的
小 市 场 份 额 及 研 发 新 产 品 等 ; ( 2 ) 市
场 策 略 要 求 在 汇 率 波 动 的 情 况 下 慎
重 选 择 合 适 的 市 场 ; ( 3 ) 生 产 策 略 , 涉
及 到 生 产 的 转 移 和 原 材 料 供 应 的 分
散 化 , 在 本 币 贬 值 的 国 家 增 加 生 产 并
在 本 币 升 值 的 国 家 减 少 生 产 。
( 三 ) 折 算 风 险 及 其 规 避
1. 折 算 风 险 一 般 是 指 跨 国 公 司 在
编 制 母 公 司 与 境 外 子 公 司 合 并 财 务
报 表 所 导 致 的 不 同 币 种 的 相 互 折 算
中 , 因 汇 率 在 一 定 时 间 内 发 生 非 预 期
的 变 化 , 从 而 引 起 企 业 合 并 报 表 中 各
项 资 产 、负 债 项 目 及 收 入 与 费 用 项 目
的 价 值 产 生 波 动 , 蒙 受 经 济 损 失 的 可
能 性 。事 实 上 , 折 算 风 险 导 致 的 损 益
只 是 账 面 上 的 , 只 具 有 会 计 意 义 , 与
企 业 实 际 价 值 的 损 益 并 没 有 直 接 联
系 , 只 是 反 映 企 业 会 计 账 目 价 值 的 一
种 潜 在 风 险 。只 有 当 子 公 司 出 售 或 者
清 算 时 , 这 些 账 目 上 的 损 益 才 会 变 成
现 实 。
2. 折 算 风 险 的 规 避 包 括 资 产 负 债
平 衡 法 、 衍 生 工 具 法 和 资 金 调 整 法
等 。资 产 负 债 平 衡 法 可 以 通 过 转 移 定
价 等 内 部 资 金 的 转 移 和 当 地 货 币 借
款 等 手 段 达 到 改 变 当 地 货 币 净 资 产
头 寸 的 目 的 , 将 有 风 险 的 资 产 和 有 风
险 的 负 债 作 一 平 衡 , 当 面 对 风 险 的 资
产 和 面 对 风 险 的 负 债 相 等 时 , 风 险 可
以 抵 消 。
衍 生 工 具 法 包 括 了 外 汇 远 期 、期
货 、期 权 等 , 根 据 公 司 的 外 汇 风 险 的
大 小 定 立 相 应 的 外 汇 衍 生 工 具 合 约
从 而 规 避 外 汇 折 算 风 险 。由 于 外 汇 期
货 和 期 权 是 标 准 化 的 合 约 , 交 易 数 额
不 一 定 等 于 风 险 敞 口 的 数 额 , 所 以 使
用 远 期 合 约 会 更 有 针 对 性 。
资 金 调 整 法 是 通 过 调 整 子 公 司 现
金 和 现 金 等 价 物 的 数 额 及 其 构 成 , 以
避 免 折 算 风 险 的 一 种 方 法 。其 直 接 措
施 包 括 付 款 时 尽 可 能 使 用 软 货 币 , 收
款 时 尽 可 能 使 用 硬 货 币 。间 接 措 施 包
括 使 用 跨 国 公 司 财 务 体 系 中 的 各 种
转 移 机 制 进 行 资 金 转 移 , 包 括 转 移 价
格 、内 部 贷 款 等 。
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